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Abstract 
    The study aimed to test and analyze the impact of information asymmetry on the 

cost of capital, based on a research problem (“What is the nature, size, and 

direction of the impact of information asymmetry on the cost of capital”?), On this 

basis, the study assumed "there is a statistically significant effect of information 

asymmetry in the cost of capital", The study represented a sample that included all 

companies listed in the Iraqi Stock Exchange, and an autoregressive model was 

used to measure the effect of independent variables on the dependent variable. 
   The study concluded by proving the negative impact of trading volume in WACC 

(in the short term, and as the results showed the significant effect of the information 

asymmetry indicators represented by (profit margin and stock turnover) on the cost 

of capital in the short term, The study recommended the urgent necessity to apply 

the principles of corporate governance for companies listed on the Iraqi Stock 

Exchange, which work to activate accounting standards, improve the level of 

disclosure and transparency, and improve the integrity of the financial markets. 
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 المستخلص

هدفت الدراسة إلى اختبار وتحليل أثر عدم تماثل المعلومات في تكلفة رأس المال منطلقة من مشكلة 
، وعلى ؟("ماهي طبيعة وحجم واتجاه تأثير عدم تماثل المعلومات في تكلفة رأس المال")بحثية وهي

ومات في إحصائية  معنوية لعدم تماثل المعل فترضت الدراسة "وجود أثر ذو دلالة هذا الأساس ا
ة شملت جميع الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق  تكلفة رأس المال"، تمثلت الدراسة بعَينَّ

 تابع.في المتغير ال مستقلةلقياس تأثير المتغيرات الالمالية، وتم استخدام أنموذج الانحدار الذاتي 

، جل القصيرفي الأ)  (WACC العكسي لحجم التداول فيالسالب  بات التأثيرث  إتوصلت الدراسة ب   
ومعدل هامش الربح والمتمثلة ب ـ)لمؤشرات عدم تماثل المعلومات  المعنوي  ريأثالتظهرت النتائج كما أو

الضرورة الملحة لتطبيق القصير، وأوصت الدراسة ب جلالاَ  فيفي تكلفة رأس المال دوران السهم( 
للشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية والتي تعمل على تفعيل المعايير  مبادئ الحوكمة

 .المحاسبية وتحسين مستوى الإفصاح والشفافية والارتقاء بنزاهة الأسواق المالية

 

 

 الكلمات الرئيسة

 دنظرية عصفور في الي -تكلفة راس المال  -عدم تماثل المعلومات 

mailto:arjwanyounis@gmail.com
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 المقدمة 
الأت الظواهر  أهم  من  ظاهرة  المتقدمة  أم  الناشئة  كانت  سواءً  العالمية  المالية  الأسواق  جميع  اسية سواجه 

وهي ظاهرة عدم تماثل المعلومات، وهذه الظاهرة تفسر على أنها سياسة يتبعها المتعاملون   ،للتعاملات في الأسواق
ق غير مماثلة للواقع هدفها تحقيق عوائد غير اعتيادية للمَّطلعين ائفي تلك الأسواق، ويتم عرض المعلومات بطر 

حليل للأحداث المالية من  واختيار عكسي وعدم تحقيق الاستفادة للأطراف من غير المطلعين؛ بسبب ضعف الت
قبل المحللين والسماسرة الصغار، حيث تكون القرارات مكلفة لعدم استنادها إلى معلومات حقيقية، بحيث كلَّما زاد  
عدم تماثل المعلومات زادت تكلفة المعاملات، والتي تدفع للحصول على معلومات لتجنب الاختيار العكسي وزيادة 

يعزف صغار المستثمرين عن   إذ  ،ستثمار، ويؤثر عدم التماثل على حجم التداولتكلفة رأس المال لقرارات الا
الاستثمار بسبب الخوف من عدم تحقق أرباح، وضمان تدفق السيولة، أو تغطية تكاليف القروض، وبالتالي يزيد 

س المال في سوق  ، وعليه نحاول في هذه الدراسة بيان أثر عدم تماثل المعلومات في تكلفة رأمن تكلفة رأس المال
    العراق للأوراق المالية.

 منهجية الدراسة  
 مشكلة الدراسة :  ولاا أ

في   الجدلية  القضايا  أهم  من  تُعُّد  المعلومات  تماثل  عدم  ظاهرة  إ إنَّ  إذ   ، المالية  بالأوراق  نَّ  الاستثمار 
وتماثلها من عدمه، والتي   ،  فر المعلومات وجودتها  وشفافيتها  ا مدى تو   المستثمرين يركزون في استثماراتهم على

ر بالاستمرا  التي يتخذونها سواءً   على نظرة المستثمرين للشركة في السوق والقراراتذلك    يؤثرو تنتجها القوائم المالية،  
،  إلى الاقتصاد القوميعلى حجم التداول والسيولة في الأسواق المالية وامتداد ذلك  لاله  وهذا يلقي بظ, أو الانسحاب

 على ما سبق يمكن تأطير المشكلة الرئيسة للدراسة:   وبناء
 (. عدم تماثل المعلومات في تكلفة رأس المال؟ طبيعة وحجم واتجاه تأثيرماهي )

 أهمية الدراسة  :ثانياا 
مة لقرارات ءخلال تقديم معلومات وبيانات ملا   منإلا  ن تنمو وتزدهر  أوراق المالية لا يمكن  سوق الأ  نَّ إ

عبرالاستثمار   حد    تمر  وزيادة  والمالية  الاقتصادية  التغيرات  مع  متناغمة  مؤهلة  وا قنوات  المنافسين  لواضحة  ة 
 الدراسة بالآتي:  أهميةتتمثل ، لذا  بسلسلة من بيانات تتصف بعدم التماثل

منها للخروج بقرارات  ،  لية الحدآشكالها و أو ،  ومعرفة صورها،  لظاهرة عدم تماثل المعلومات    إطار نظري تقديم   -1
 استثمارية معتمدة على معلومات واقعية حقيقية. 

ن كفاءة رأس المال ونموه أحيث  ،  س المالأ وتكلفة ر ،  تهتم الدراسة بتحليل العلاقة بين عدم تماثل المعلومات  -2
مور  من الأ، والتي تعُّد  تعتمد على قرارات مالية مرتبطة بالمعلومات المفصح عنها وغير المفصح عنها  

 صحاب المصالح. أالمهمة عند كل من الإدارة و 
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 أهداف الدراسة : ثالثاا 
بناءً على ما يفرضه الواقع العلمي لسياسات الإفصاح  التي تعتمدها الشركات والحاجة إلى تطبيق منهجيات  

علاقة  اختبار وتحليل  )  علمية لقياس وتحليل المتغيرات المؤثرة في تكلفة رأس المال فأنَّ هذه الدراسة تهدف الى
 . (تكلفة رأس المال فيعدم تماثل المعلومات لثر الأ

   الدراسة ةفرضي :رابعاا 
ة واحدة وهي: )يوجد تأثير معنوي لعدم تماثل المعلومات في تكلفة رأس المال(، وتتفرع  سهناك فرضية رئي

 منها مجموعة من الفرضيات الفرعية الَاتية:
 .حجم التداول والمتوسط المرجح الموزون لتكلفة رأس  المال إحصائية  بينذو دلالة  تأثير معنوي  يوجد .1

 .والمتوسط المرجح الموزون لتكلفة رأس  المال إحصائية  بين هامش الربح ذو دلالة  تأثير معنوي  يوجد .2

الموزون لتكلفة رأس    إحصائية بين معدل دوران السهم  والمتوسطذو دلالة    تأثير معنوي   يوجد  .3 المرجح 
 . المال

 تهوعَين مجتمع الدراسة: خامساا 
اعتمدت عينة الدراسة على جميع الشركات المدرجة    مجتمع الدراسة بسوق العراق للأوراق المالية ،حيثيتمثل  

البيانات الربع سنوية   بالمفي السوق، كما اعتمدت على  المالية  سوق الأنشورة  المدة    ( سنة11لمدة )وراق  في 
 ( مشاهدة .44وبهذا تصبح عدد المشاهدات )، ( 2010-2020الممتدة )

 : منهج الدراسة سادسا
 إذ أستُعم ل التحليل المالي لقياس تكلفة رأس المال، والتحليل القياسي  ،والتحليليتم اعتماد المنهج الوصفي 

 لمعرفة طبيعة وحجم واتجاه تأثير عدم تماثل المعلومات في تكلفة رأس المال. 
 نموذج الدراسة أسابعاا: 
قياس وتحليل كل من مؤشرات عدم تماثل المعلومات، ومؤشرات تكلفة   ضمن الجانب التطبيقي من البحثيت
 تي: مال، وسيتم توضيح هذه المؤشرات وعلى النحو الآرأس ال

 متغيرات الدراسة : (1) جدولال
 ( عدم تماثل المعلومات X) المتغير المستقل 

 ( تكلفة رأس المال Y) المتغير التابع

X1 = حجم التداول Y=  الموزون لتكلفة  رأس المال  المتوسط المرجح
WACC X2 هامش الربح = 

X2هامش الربح =   
                            ثتين من إعداد الباح  المصدر: 

نموذج يوضح فيه  أولاختبار الفرضيات التي تبنتها الدراسة فقد تم اعتماد مخطط افتراضي الذي يتكون من  
(، والمتغيرات  WACCمتغيرات الدراسة، والعلاقة التي تحكمهم، إذ يتمثل المتغير المستجيب بتكلفة رأس المال )

 تي: السهم وعلى النحو الآهامش الربح، ومعدل دوران  المفسرة تمثلت بحجم التداول، و 
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 للدراسة   يفتراض( المخطط الا1الشكل ) 
               تينإعداد الباحث من  المصدر: 

 
 المبحث الأول

 الإطار النظري  لعدم تماثل المعلومات وتكلفة رأس المال والعلاقة بينهما
 عدم تماثل المعلوماتأولاا: مفهوم 

( سواء من  Information Asymmetry)   لعدم تماثل المعلومات  لقد تطرق الباحثون لأكثر من مفهوم
متلاك طرف دون غيره ميزة معلوماتية بهدف تحقيق عائد إبأنَّه    وعر ف  ،و المنظمات الدوليةأقبل الاقتصاديين  
ما تمتلكه من معلومات بهدف تعظيم منافعها الشخصية عن  ن  الإدارة إلى  عدم الإفصاح  ع   أغير عادي وتلج

ليها إطريق استغلال ما تمتلكه من معلومات داخلية للقيام ببعض التصرفات بهدف تحويل الثروة من المستثمر  
(Murad & et al., 2021, 147،)  وهي    ،دبيات تتمثل باستراتيجية تتبعها الإداراتوهي حالة شائعة في الأ

الجانب)أتوياتمس  ةعلى ثلاث امتلاك  و   (حادي  الذي يؤثرأحد الأطراف معرفة  أهو  للعنصر  القرار في    فضل 
 متعدد)  كلا الطرفين المعلومات بمستويات مختلفة، والمستوى الثالثوهو امتلاك    (ثنائي الأطرافو)  الاستثماري 

 . al, 2020, (Vosooghidizaji & et,12 (. وهو الشائع في التعاملات ،طرافيتكون من عدة أ (الأطراف
 عدم تماثل المعلوماتالمفسرة لظاهرة  نظريات ثانياا: ال

الثامن منتصف  بدأ البحث في هذا المجال في    :  Behavioral Theoryالنظرية السلوكية   (أ قرن 
التمويل السلوكي كفرع من علم النفس  ظهرإذ    ،آدم سميثمن قبل الباحث  (  1759)تحديداً عام   عشر

وتأثير حالات العمر   ،من عملية صنع القرارهذه النظرية التي المدخل النفسي    تتبعإذ    ،الاجتماعي
  ، تحتوي على العديد من المجاهيلفإنها  والتقاعد على العلاقة بين النفقات الاستهلاكية، وتوزيع الأرباح،  

حتاج من المال لتوفيره اليوم بهدف  أوعدم تماثل المعلومات للإجابة على سؤال: كم ، وحالة عدم التأكد
واهتمام الإنسان بالسعادة يجعل من المستحيل عليهم اتخاذ قرار خالٍ  تماماً   ؟تغطية نفقات مستقبلية  

 المتغير المعتمد المتغير المستقل 

 X1  لحجم التداو  

 
Y= WACC 

الموزون المتوسط المرجح 
 لتكلفة راس المال

X2   هامش الربح 

X3   معدل دوران السهم 
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تكون  وهذه الأمور تلزم الدخول في استثمارات تجذب عوائد، وتعظم ثروة المستثمرين، و ،  المشاعرمن  
وتحمل المخاطر المستقبلية    ،بين العوائد وتوزيع الأرباح من جهة  اتحقق توازنً ؛  قراراتهم عقلانية وواعية  

للوصول إلى الحد الأدنى من تكلفة رأس   من جهة أخرى    مصادر التمويل  من  المرتبطة بكل مصدر
  ( & Prosad  Kapoor , 2015,6 ) .المال

 Bird in Hand- Theory نظرية عصفور في اليد (ب
على الشجرة   اثنينكثر من  أيساوي  (  رباح الحاليتستند هذه النظرية إلى فكرة )عصفور في اليد )مقسوم الأ     

يفضل المستثمرون و رباح،  تترجم من الناحية المالية، وترتبط هذه النظرية بسياسة توزيع الأو من )العائد المستقبلي(  
لشركة المرتبط بعدم تماثل المعلومات، اسهم  من تحقيق عوائد رأسمالية مستقبلية لأ  بدلاً   حالياً رباح  سياسة توزيع الأ

 ،للمستقبلاً  رباح بعيدن تطير الأأي  أ  ،رباح المستقبلية كالطائر على الشجرةونتيجة عدم التأكد العالية تعتبر الأ
يتحرك باتجاه  و   ،رباح الموزعةسب الأالسهم يتحدد في السوق على ن  ن سعروأ  ،فهي بذلك محفوفة بالمخاطر

 .Morni &et. al, 2019,2) )رباح المقسوم من الأ
  ساليب عدم تماثل المعلوماتأ ثالثاا:
على   مستنداً   علانشكال متعددة كالقيام بعملية الشراء قبل الإأتبرز ظاهرة عدم تماثل المعلومات بصور و      

المعلومات السيئة التي تؤدي إلى    إعلانسهم، ويتم بعد ذلك بيعها قبل  الأ  رسعاأ معلومات جيدة تؤدي إلى ارتفاع  
سواق المالية من قبل المستثمرين حسب  ا في الأمسهم، وسيتم التطرق لأسلوبين يتم اعتمادهسعار الأأانخفاض  

  :منظور الباحثين

 هم  توفر لغير طلعين على معلومات لا تحيازة الم   -أ
الداخلية،       بالمعلومات  التامة  المعرفة  بناءً أتسمى  اتخاذه  يتم  دقيقة   ي اطلاع كامل وقرار  على معلومات 

،  ونتيجة ترجمة صحيحة للمعلومات التي تؤخذ من مصادر موثوقة لم يتم التلاعب بها من داخل الإدارة، داخلية
سهم والمتعاملون غير  صحاب الأأ ها  يلإيفتقر  التي  يجعل الأطراف الداخلية تملك مفاتيح القرار الاستثماري المربح  

المالية تح القرارات  إلى معلومات حقيقية وموثوقة، مما يجعل  وهنا يظهر  ،  مخاطر الاستثمار   يطهاالمستندين 
الرئي المستثمرون  هما  المستثمرين  من  مجموعتين  بين  العاديون ،  سيون الفرق  داخل  ،  والمستثمرون  من  الأولى 

غير )  الشركة ويطلق عليهم بالأطراف الداخلية )المطلعين(، والثانية من خارج الشركة تتمثل بالأطراف الخارجية
   . (14Samaan ,2018 ,) (مطلعينال

 خرى الخارجيةمن الأطراف الأمطلعين على معلومات لا تتوفر لأمثالهم الحيازة غير  -ب
وارتفاع في  ،  مكانية تحقيق مكاسب معلوماتيةإيترتب على هذه المعلومات قرارات بيع وشراء قبل الإعلان و       

قرارها    واحياناً ،  سهم وبيعها بعد ذلكسعار الأأينتج عنها ارتفاع  و سهم، وتسمى هذه بالمعلومات الجيدة،  قيمة الأ
والمعلومات المتاحة التي يتم الحصول عليها من  ،  خرى أبسبب المعلومات غير المكتملة لأطراف    اً عكسي  يكون 

التي يكون   الخارجية تتخذ   يجعل ذلك ينطوي على مخاطر  افصاحها جزئيً إالإدارات  الإفصاح، وأن الأطراف 
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سعار  أقرارات نتيجة لسوء التقدير والتمييز للمعلومات، والتي يطلق عليها معلومات سيئة، ينتج عنها انخفاض في  
 (  .  Ahmed, 2021, 684سهم )الأ
 ومضللة  وهميةنشر معلومات  -ت

على المستثمرين والسوق والشركة    جسيمةً   اً ثار آ نشر هكذا نوع من المعلومات يمتاز بخطورته ويترك    نَّ إ     
بنشر معلومات كاذبة   الركن المادي  جريمة بشقيها:  عُدَّ على حد سواء، وقد تم تجريمه في كافة التشريعات، و 

ويؤدي ،  (Moamen, 2016, 442)ويحاسب عليها القانون  ،  بتوافر القصد الجنائي  والركن المعنوي ،  ومضللة
حيث تكون المعلومات   ،تنعدم فيها الشفافية  معلومات بإصدار تقارير  البيانات المحاسبية والاحتيال بنشربالتلاعب  

الأ،  خاطئة في  وتلاعب  احتيال  على  و وتنطوي  الجوهريةإ رباح  للمعلومات  متعمد  تضليل  ،  غفال  منه  والهدف 
 Long))دائها وربحيتها من قبل المنافسينألمعرفة  رؤيا الواضحة عن الشركة لتأثير على اللمستخدمي البيانات  

Jan , 2021 , 3. 
الشركة  ثار التي تنعكس سلباً على مستوى  هذا وتنجم عن ظاهرة عدم تماثل في المعلومات جملة من الآ     

 : أتيالمالية وكما ي والأسواق
 ,El- Tahan, 2018) (El-Desouky, 2018, 7-8) الشركةثار عدم تماثل المعلومات على مستوى آ -1

27) 

 :تتمثل بالآتي  إنَّ عدم تماثل المعلومات يكون له انعكاسات سلبية غير مرغوب بها على مستوى الشركات
، ففي حالة  خططها  إدارةغير  تو   ،تبني استراتيجيات غير مثالية للتحوط ضد المخاطرإدارة الشركات    تتعمد - أ

ق سريعة وغير مدروسة، مما يوقعهم ائخططهم بطر المنافسين على دراية بقراراتها قد يقوموا بتعديل    نَّ أعلمها  
 في مخاطر السوق.  

في عمليات   بالأطراف الداخليةمن قبل المطلعين المتمثلين  والإتجار الداخلي    ممارسة تصرفات انتهازية  -ب
داخل    المتميز  مالتداول لأسهم الشركة، وذلك عن طريق حجب معلومات معينة عن المستثمرين بحكم موقعه

عادية  ، وتحقيق عوائد غير والأطراف الخارجية  لتحويل ثروات المستثمرين إليهم من غير المطلعين،  الشركة
 .  فيها ومُبَالغ

؛ لأن المستثمر للشركة  التنافسيضر بالموقع  يقد  ضعها  عن و معلومات  لحجبها ل و انخفاض قيمة الشركة    -ت
يلجأ للشركات ذات الإفصاح الجيد لغرض استثماره، مما يؤدي إلى عزوف المستثمرين عن الاستثمار لدى  

 تلك الشركات. 

،  قل على التقدير الملائم لأسعار السهم أو الذين يملكون معلومات  أمطلعين  الغير  عدم قدرة المستثمرين  نت -ث
 مما يؤثر سلباً على أسعار أسهم الشركة. ، ترتب عليها زيادة مدى سعر السهم الخاص بالشركةي يالذو 

عن طريق المديونية   سواءً للشركة    زيادة تكلفة رأس المالؤدي إلى  دة المخاطر بسبب نقص المعلومات، يزيا -ج
 . ة بسبب ارتفاع علاوة المخاطرأو الملكي

 .  مدى مصداقية الشركةبلية لعدم معرفة المستثمرين الرأسما الاستثماراتصعوبة جذب   -ح
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 (Parham, 2014, 41) آثار عدم تماثل المعلومات على مستوى سوق رأس المال -2

 . ليهم المعلومات كاملةإمن حجم التعاملات للأطراف الذين لاتصل  يقلل عدم كفاءة قرارات المستثمرين مما -أ

ها لعدم  ي لإانسحاب المستثمرين الصغار من السوق، وعدم عقد الصفقات بسبب المخاطر التي يتعرضون   -ب
 .  أسواق رأس المال يدرجة السيولة ف يخفض من تمام الصفقات مماكفاية المعلومات لديهم لإ

تكاليف   بسبب؛  المستثمرينقلة التعاملات وانسحاب صغار المستثمرين يزيد من تكاليف التعاملات على كبار   -ت
  .  رباحالذي يؤدي إلى تقليل الأ مرالحصول على المعلومات مقابل قلة الصفقات المعقودة، الأ

مما يزيد من  ؛  المستثمرون الذين لا يستطيعون الوصول للمعلومات إلى الاستعانة بالمحللين والسماسرةجأ  يل -ث
   . تكاليف الحصول على المعلومات

ويخفض بشكل عام من اقتصاد  ،  سواق الماليةالأ  ةعدم تماثل المعلومات يعمل على التقليل من كفاء  نَّ إ -ج
 .   (Rashwan, 2017, 416) السوق، وبذلك يقلل من التنبؤ بالأرباح والعوائد المستقبلية من قبل المحللين 

   Cost of Capitalرابعاا: مفهوم تكلفة رأس المال : 
وهي مقدار  ،    ملاستثماراتهتكلفة رأس المال المحدد الأساسي لتقدير العائد المتوقع من قبل المستثمرين    عُّدت   

تخاذ  احدى محددات  إ  وتعدالشركة من أجل الحصول على أموال من المستثمرين    تتكبدهاالتكاليف التي يجب أن  
  أداء نات وتوليفة هيكل رأس المال تعتمد على  ن مكو لأ  ،ومن المؤثرات الايجابية لإدارة الشركة،  القرارات المالية

وبالتالي تعظيم    ،دى إلى تعظيم الأرباحأكبر  أ قل وفائدة  أ ا كانت تلك المكونات ذات تكلفة  الشركة، حيث كلمَّ 
 .(Muhammad,2020,18 ) قيمة الشركة

 نظريات تكلفة رأس المال خامساا:  
 :على النحو الآتيدبيات المالية و ليها الأإشارت أيعتمد تحديد تكلفة رأس المال على نظريات التي 

 Exchange Theory  نظرية التبادل -1

دى إلى  أما زادت تكلفة التمويل المقترض  كلَّ   ، إذد بالدرجة الأولى على الضــرائبوتســمى المبادلة التي تعتم
دى  أرض تالتمويل المق فكلَّما زاد،  1963لســــنة  (Modigliani & Millerارتفاع قيمة الشــــركة حســــب نظرية )

ــافة الفوائد لها في كشــــــف الدخل، وهنا لأ؛ إلى  تحقيق الوفر الضــــــريبي   تكلفة رأس ن  فإن الكلفة تحتســــــب بإضــــ
المالي وكلف ما في حالة وجود العســر  أالمالية  ،  وراقالمال ســتكون منخفضــة ويرتفع ســعر الســهم في ســوق الأ

قل من أســـمية ســـهم الأذا كانت قيمة الأإســـهم صـــدار الأإيقاف  إإلى   يرينوالوكالة المرتفعة ســـيتجه المد الافلاس
 .   (Majeed, 2015, 84حدى الانتقادات الموجهة للنظرية )إوهذه هي  ، قيمتها الفعلية في السوق 

 Capture Theory نظرية الالتقاط -2

وبين ،  تكلفة التمويل تزداد بوجود معلومـات مالية غير متماثلـة بين المتعاملين من جهةأن    تفترض النظرية
تمويل الشركة للمشاريع الاستثمارية يعتمد على مصادر    نَّ او ،    خرى في السـوق أ سهم والإدارة من جهة  حملة الأ

المصادر هم تفضيلات الإدارة وفق نظرية أ الداخلية والتي تعد من    تمويل مختلفة داخلية وخارجية  ، وتتمثل 
لمصادر  ا  الشركة إلى  قلتتنالالتقاط التمويل الداخلي المتمثلة بالأرباح المحتجزة وفي حالة عدم كفايته للتمويل  
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تمويل الديون ل لحصول  ا  لسعي علىلتفضل الشركة هذا النوع من التمويل  و ،  الخارجية للتمويل عن طريق الدين
ر كافية  ، تلجأ الشركة إلى   خيارها الأخير المتمثل في تمويل الأسهم، والذي يحتوي الأموال غي  تيبقإذا    أولاً 

 .ًً قل تفضيلاأوهذا الخيار الذي يعتبر  ،على تكلفة أعلى لعدم تماثل المعلومات

(666, 2019, Apriliana &UIpah ) . 
 سادساا: العلاقة بين عدم تماثل المعلومات وتكلفة راس المال

المال هي علاقة إيجابية    نَّ إ    المتماثلة وتكلفة رأس  المعلومات غير  عدم تماثل    زادأي كلما  ،  العلاقة بين 
ناشئة ، فضلًا عن غياب التأثير المباشر    لفة رأس المال في ظل وجود أسواق مثالية وأسواقمعه تك  زادالمعلومات  

ه يؤثر على علاوة  إلا أنَّ في موقع تنافسي  ،    لتكلفة رأس المال في ظل عدم تماثل المعلومات عندما تكون السوق 
يجابية مع  إن العلاقة بين علاوة المخاطر  إحيث    ،على تكلفة رأس المال   التأثيرفتعمل على    ،عامل المخاطرة

المال   رأس  وعلاوة  ،  تكلفة  المال  رأس  تكلفة  وبين  المعلومات  تماثل  عدم  بين  طردية  العلاقة  بالنتيجة 
عدم تماثل المعلومات بين الإدارة والمساهمين يؤدي    نَّ كما أ(،  Muslim& Setiawan, 2020, 4)المخاطر

 كبر بسبب حالة عدم التأكد وارتفاع المخاطرأن المساهمين يطلبون عوائد  وذلك لأ؛  إلى  زيادة تكلفة رأس المال  
ذلك  سبب  يتتكلفة رأس المال    انخفضتما  كلَّ   إذالإفصاح عن المعلومات،    زيادة  وتنخفض عوائدهم في حالة  

التي يطلبها المساهمون، وذلك لدقة تنبؤات المحللين حسب ما معروض من معلومات يقابلها   انخفاض العوائدب
إنَّ الحد  ،  (Saad El-Din, 2014, 313)  هاتنتج عن نقص المعلومات وعدم تماثلما  التي عادةً  و قل،  أمخاطر  

يل تكلفة رأس المال المستخدم للحصول على المعلومات المالية لدعم  من عدم تماثل المعلومات يعمل على تقل
القرارات الاستثمارية من جهة، ومن جهة أخرى فإن زيادة الإفصاح يعمل على تخفيض المخاطر بسبب دقة 
التحليلات المالية، وتؤدي إلى رسم خطط وصنع قرارات مستقبلية مستندة على معلومات مفصح عنها، وكل ذلك 

مما يؤدي إلى    ،لى أسعار السوق أي عندما تنخفض التكلفة يزداد الاستثمار، وبالتالي تزداد حركة السوق يؤثر ع
ل المقرضين  زيادة معدل دوران الأسهم، وهذا بدوره يعمل على تقليل العائد المطلوب على كلفة رأس المال من قب 

(Makhlouf, 2014, 37.  ) 
 

 هوتحليل تماثل المعلومات في تكلفة رأس المالني: قياس أثر عدم المبحث الثا
 .العراق لدولة طار العملي الإحصاء الوصفيالمطلب الأول: الإ

المستقلة  الوصفية  الإحصائيات  (2)الجدول  يبي ن   الدراسة   هذه  في  المستخدمة  التابع  والمتغير،  للمتغيرات 
 المتغيرات  من  متغير  لكل  (44المشاهدات)  عدد  يكون   ، وبذلك(2010-2020)  الفترة   خلال  العراق  لدولة  المأخوذة
 .المذكورة 
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في سوق العراق  2020-2010لبيانات الدراسة للمدة  الوصفي الإحصاء خصائص :(2الجدول )  

 Y1 X1 X2 X3 

 0.063664- 0.638639- 0.050333- 0.076419- المتوسط 

قيمة  أعلى   0.002854 2.177602 -0.291287 0.578709 

قيمة   أدنى  -0.248540 -1.011835 -2.054688 -0.460557 

المعياري  الانحراف   0.058002 0.773320 0.439583 0.280526 

 0.480468 1.521918- 0.933106 0.865625- معيار الإلتواء 

 2.578858 4.589321 3.179225 3.599161 معيار التفلطح 

المشاهدات  عدد   44 44 44 44 

 ( .Eviews10باستخدام برنامج )  تينمن إعداد الباحث الجدول  المصدر: 
 

بوصفها  هامش الربح، معدل دوران السهم(    ليها مؤشرات)حجم التداول، إالجدول القيم التي وصلت    يظهر
المستخدمة في الدراسة لدولة    اتابعً   امتغيرً بوصفه  لتكلفة رأس المال(    الموزون   متغيرات مستقلة و)المتوسط المرجح

، وأدنى قيمة    (0.002854على قيمة بلغت)(أ 2010-2020)(للمدةY)المتوسط المرجح الموزون ذ سجل  إ  العراق،
(-0.24854،)  ( بلغ  )0.076419-وبمتوسط  بلغ  معياري  بلغ0.058002(وانحراف  الإلتواء  ومعيار   ،)  
 .( 3.599161السنوية )ربع  تفلطح البيانات ومعيار، -) 0.8656)

( وبمتوسط بلغ 1.011835-) ( وأدنى قيمة2.177602على قيمة بلغت )أف( X1أما مؤشر حجم التداول )
للبيانات   ومعيار تفلطح،  (0.933106(، ومعيار الإلتواء )0.773320(، وانحراف معياري بلغ )0.050333-)

 . (3.179225ربع السنوية )
(، وبمتوسط 2.054688-( وأدنى قيمة)0.291287-على قيمة بلغت )أ ( X2) حفي حين سجل هامش الرب

( بلغ  0.638639-بلغ  )0.439583)( وانحراف معياري  بلغ  الإلتواء  تفلطح(  1.521918-( ومعيار   ومعيار 
( وأدنى  0.578709ة بلغت )على قيمأ (  X3وكذلك معدل دوران السهم ) ،  (4.589321للبيانات ربع السنوية )

بلغ)0.460557-قيمة) وبمتوسط   ،)-0.063664( بلغ  معياري  وانحراف  الإلتواء 0.280526(  ومعيار   )
 (.2.578858)ربع السنوية  تفلطح البيانات ( ومعيار0.480468بلغ)

 

 في سوق العراق تكلفة رأس المال في  أثر عدم تماثل المعلومات المطلب الثاني: اختبار
 .  المدروسة  للمتغيرات الزمنية السلسلة استقرارية اختبار: أولاا 
  رســم  طريق  عن  لدولة العراق، وذلك  المدروســة الأربعة  المتغيرات من  متغير ولكل  الســلســلة اســتقرارية فحص يتم

 :الَاتي وعلى النحو (Unit root test) الوحدة  جذر واختبار السلسلة
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 .الوحدة جذر  واختبار متغير لكل السلسلة رسم -1
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 للأوراق الماليةفي سوق العراق  السلاسل الزمنية ةاستقراري: (2شكل )ال

 (.Eviews 10باستخدام برنامج )  تين من إعداد الباحث المصدر: 
غير مستقرة في سوق العراق للأوراق   متغير المعتمد( أنَّ سلسلة المتغيرات المستقلة، وسلسلة ال2)   يوضح الشكل    

 المالية. 
 .Philips – Perron (P-P)بيرون  -اختبار فليبس  -2

( ، ونتيجـة لـذلـك ســــــــــــــوف يتم ADF( أكثر دقـة في العي نـات صــــــــــــــغيرة الحجم من اختبـار )P-Pاختبـار )  يعـد   
ــتعراض نتائج   ــتقرارP-P)اســـ ــتوى عندعن  المتغيرات   ( ، وكانت نتائج الاختبار اســـ   وعند 1(1)  الأول الفرق   المســـ

 ي :المتغيرات، كما في الجدول الآت لكل (Intercept) الثابت فقط الحد
 للأوراق المالية ( في سوق العراق  (P-Pبيرون نتائج اختبار فليبس ( 3الجدول )

 اختبار الاستقرارية 

Variables 

 المتغيرات 
Level  )1 (المستوىst Difference )الفرق الأول) 

ADF Sig. Result ADF Sig. Result 

Y -0.955494 0.7597 No stationary -2.578793 0.0219 Stationary 

 X1 -2.215449 0.2042 No stationary -2.993053 0.0443 Stationary 

 X2 -3.276165 0.0228 No stationary -1.977021 0.2953 Stationary 

 X3 -2.238321 0.1965 No stationary -2.270120 0.1863 Stationary 

 (.Eviews10باستخدام برنامج )  تينمن إعداد الباحث الجدول  المصدر: 
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 تماثل المعلومات في تكلفة رأس المال  ثانياا : قياس وتحليل أثر عدم

 .ARDL اختبار أنموذج الانحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنية المبطئة  -1
بعد أن تم اختبار سكون السلاسل الزمنية للمتغيرات المستقلة )حجم التداول، هامش الربح، معدل دوران  

وتبي ن أنَّ جميعها كانت مستقرة وعند الفرق   ،  اتابعً  امتغيرً بوصفه  المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال( السهم(، و)
، والجدول أدناه يوضح نتائج الاختبار لهذا  ARDLوبتوفر هذا الشرط يمكن تطبيق اختبار أنموذج  1 (1)الأول 

 الأنموذج.  
 للأوراق المالية في سوق العراق  ARDL أنموذج اختبار نتائج :(4) الجدول

Dependent Variable: Y1 
Method: ARDL 

Sample (adjusted): 2010Q1 2020Q1 
Included observations: 37 after adjustments 

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags   ، automatic): X1 X2 X3 

Fixed regressors: C 
Number of models evalulated: 500 

Selected Model: ARDL(4   ، 4   ، 3   ، 4) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 
Y1(-1) 2.315495 0.153833 15.05202 0.0000 

X1 -0.036082 0.004940 -7.303734 0.0000 

X2 -0.089659 0.046068 -1.946230 0.0674 

X3 0.133515 0.016942 7.880879 0.0000 

C -0.004595 0.002121 -2.166891 0.0439 

R-squared 0.999953 Mean dependent var -0.086974 

Adjusted R-
squared 

0.999906 S.D. dependent var 0.059493 

S.E. of regression 0.000577 Akaike info criterion -11.77263 

Sum squared 
resid 

0.00005 Schwarz criterion -10.94540 

Log likelihood 236.7936 Hannan-Quinn criter. -11.48099 

F-statistic 21296.51 Durbin-Watson stat 3.394035 

Prob(F-statistic) 0.000000    

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

selection.   

 ( . Eviews 10)باستخدام برنامج تينالجدول من إعداد الباحث  المصدر:

، للمتغيراتيقوم بتحديد درجات الإبطاء الزمني بصورة تلقائية    ARDL( بأن أنموذج  4يوضح الجدول)    
توجد لها  ف  X1,X2)، أما المتغيرات المستقلة)  درجات  أربع(  Yذ كانت درجة الإبطاء الزمني للمتغير التابع )إ

  (Adjusted R-squaredبار )تظهرت نتائج اخأوقد  ( فتوجد لها ثلاث درجات،  X3، و)إبطاء زمنيدرجات    أربع
(، وأن  Y%( من التغيرات الحاصل في المتغير التابع )99متغيرات مستقلة قد فسر)  ابوصفه  (X1,X2,X3)أنَّ ب
%( هي قدرة المتغيرات المستقلة على التنبؤ 99)   أنَّ   أيخرى غير داخلة في الأنموذج،  أ%( تعود إلى  عوامل  1)
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%( فهي تدل  5قل من )أ ((Prob=0.000000( عند مستوى احتمالي  F-statisticبالمتغير التابع أما اختبار )
الإحصائية الناحية  من  للأنموذج  الكلية  المعنوية  ق (D-Wحصائياتإوتشير    ،على  بلغت  التي  متها  ي( 

 .  من مشكلة الارتباط الذاتي لوخالأنموذج ين  أ وهذا يفسر ،   ( 3.394035)
 في سوق العراق  اكاكيمعلومات  معيار(: 3الشكل)
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 . (.10Eviews)استناداً إلى   مخرجات برنامج   الشكل من إعداد الباحثتين المصدر :
 للأوراق المالية في سوق العراق درجات الإبطاء الزمني(: 5جدول)ال

Model Selection Criteria Table 

Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification 
1 236.793 -11.77262 -10.94540 -11.480 0.999906 ARDL(4 ،4 ،3 ،4) 

 : يأت( إلى كل مما ي3( والشكل)5) نتائج الجدولتشير  
والمتغير  عدم تماثل المعلومات()مستقل المتغير المثل لدارسة علاقة الأجل الطويل بين ن النموذج الأإ -أ

 نموذج:هو الأ )المتوسط المرجح الموزون لتكلفة رأس المال( المعتمد

Selected Model: ARDL (4 ,3 ,4 ,4 )  
نموذج الأ  نَّ إذ  إ Akaike Information Criteria)، وذلك اعتماداً على نتائج معيار اكاكي للمعلومات )

(  4ات بعــدد )إبطــاء( وهو النموذج الـذي يـأخـذ  11.77262-وقـد بلغــت )  ،قـل قيمــة لهــذا المعيــارأمثــل امتلــك  الأ
  .على التوالي( X1 , X2 , X3) ( للمتغيرات المفسرة4) بعدد إبطاءللمتغير المعتمد و 

ــحح يتبين لدينا  -ب ــلة  0.999906)  نَّ أمن خلال قيمة معامل التحديد المصــ ي المتغير ف( من التغيرات الحاصــ
 إبطاءاتها.المعتمد سببها عدم تماثل المعلومات مع 

 :  Bound Testنتائج اختبار الحدود للتكامل المشترك   -2
طويلـة الأجـل)وجود تكـامـل   ه  لمعرفـة مـدى وجود علاقـة توازنيـ  Bound Testيســــــــــــــتخـدم اختبـار الحـدود   

المتوســط المرجح  و) ةمســتقل اتمتغير  ابوصــفه (الســهم دوران الربح ، معدل التداول ، هامش  حجممشــترك( بين )
ــفه   لتكلفة رأس المال( ــائية  اتابعً   امتغيرً بوصــ عليا والدنيا  وحدود القيم الحرجة ال F، عن طريق المقارنة بين إحصــ

 ي: تكما في الجدول الآ
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 للأوراق الماليةفي سوق العراق  Bound Test نتائج اختبار الحدود :(6الجدول )

 (.  Eviews 10باستخدام برنامج )  تين من إعداد الباحثالجدول  المصدر: 
وهي أكبر من القيمة الجدولية    (21.94196)بلغت( المحتسبة  F-statistic)   ن قيمةأ (  6)  الجدول  يوضح   

ل  قبو رفض فرضية العدم و   ي%(، مما يعن5( عند مستوى معنوية)2.79( ، )3.67)  ذ بلغا إ العظمى والصغرى  
 طويلة الأجل.  ةي وجود علاقة توازني، أالفرضية البديلة، وهذا يعني وجود علاقة تكامل مشترك 

 ومعامل تصحيح الخطأ غير المقيد.اختبار المعلمات المقدرة )قصيرة الأجل(   -3
القصير من      الكشف عن  أيوضح هذا الاختبار تقدير معلمات الأجل  المستقل    حجمجل  المتغير   في تأثير 

قصيرة الأجل كما يوضح معامل تصحيح الخطأ سرعة العودة في  تأثيرات  عن تحديد نوع ال  المتغير التابع، فضلاً 
 ي يوضح ذلك : لآتاوالجدول  الأجل الطويل إلى التوازن 

 للأوراق المالية في سوق العراق  معلمات قصيرة الأجلنتائج تقدير  :(7جدول )ال
Prob T-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0006 -3.744155 0.261762 -0.980078 C 

0.0000 -7.303734 0.004940 -0.036082 X1 
0.0474 -1.946230 0.046068 -0.089659 X2 
0.0000 7.880879 0.016942 0.133515 X3 
0.0000 -11.57971 0.000707 -0.081820 CointEq(-1) 

 

 (.  Eviews 10باستخدام برنامج )  تينمن إعداد الباحث الجدول  المصدر: 
ذ يوضـح الجدول  ، إنتائج تقدير معلمات المتغير المسـتقل في الأجل القصـيريتب ين  (  7)  الجدول  من خلال  
ــأثير ــاليـــة  القيمـــة  بـــدلالـــة  وذلـــك(  X1,X2( و)Yبين)  العكســــــــــــــي  التـ ــاويـــة  ظهرت  ( والتي(Prob  الاحتمـ  مســــــــــــــ

  بـالنســــــــــــــبـة   أمـا  خرى ثـابتـة.( مع بقـاء العوامـل الأ0.05)  من  أقـل ( على التوالي وهي0.0474)( ،  0.0000)إلى
  (، كما تظهر 0.05) من  أصــــــــــــــغر  ظهرت  والتي  الاحتمالية القيم  بدلالة ، وذلك  افكان تأثيره طرديً  (X3للمتغير)

ــحيح الخطأ هي ذات   ن  أ  الجدولنتائج   ( وهذه القيمة معنوية 0.081-)فقد بلغت   ،شــــارة ســــالبةإقيمة معامل تصــ
ــتناداً  تحقق ، ن الشـــــــرط الأول قد  أي ( ، أ0.05قل من )أ( وهي  0.0000إلى القيمة الاحتمالية والتي بلغت) اســـــ

خطاء الأجل القصـــير يمكن تصـــحيحها في وحدة الزمن المتمثلة هنا أمن   %8ه  ن  أإلى   القيمة تشـــيرن هذه أ  علماً 
  ا ، وبي نت نتائج الدراســـــــــة أنه هناك تأثيرً جل العودة إلى  الوضـــــــــع التوازني في طويل الأجلأوذلك من    ،بالســـــــــنة
، تشـــــــــــير إلى أن     (WACC)ال  في الأجل القصـــــــــــير لحجم التداول وهامش الربح في تكلفة رأس الم اعكســـــــــــيً 

 )عدد المتغيرات المستقلة(

K 

 القيمة المحسوبة 
Value 

 الاختبار الإحصائي المستخدم 
Test Statistic 

3 21.94196 F-statistic 

(Critical Value Bound)  القيمة الجدولية 
I1 Bound I0 Bound  مستوى المعنوية 

3.2 2.37 10% 
3.67 2.79 5% 
4.08 3.15 2.5% 
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زيادة المتوســـــــــــط المرجح لتكلفة رأس المال    بمقدار وحدة واحدة ســـــــــــوف يؤدي إلى  (X1)انخفاض حجم التداول  
(Y)  ( وحدة0.04-بمقدار ) وهذا يشــير إلى أن  ســوق العراق يكون حجمه صــغيراً بالنســبة لاقتصــاد البلد بســبب ،
، والتي بدورها تحد من والتشـريعات التي تحكم عمل السـوق القوانين    والاقتصـادية، فضـلًا عنضـاع السـياسـية الاو 

(  Murad & et al., 2021مما يؤثر ســلباً على حجم التداول للأســهم في الســوق)  ،حجم الاســتثمار في الســوق 
المتوقعة من قبل ويشــــــــير تأثير هامش الربح إلى أن ه بســــــــبب الاوضــــــــاع الســــــــياســــــــية في البلد وانخفاض العوائد  

فضـلًا عن أن العراق يعتمد على    ،تزداد تكلفة رأس المال للشـركات المدرجة  ، إذالمسـتثمر تكون ذات تأثير سـلبي
    .  Barron & Qu),(2012العوائد الريعية )النفطية( في اقتصاده

معدل دوران السهم سيولة السوق وكذلك حجم السوق بالنسبة للاقتصاد ، وبما أن حجم السوق في    يقيسو 
العراق يتسم بالصغر بسبب الأوضاع السياسية والاقتصادية للبلد فأن ذلك يؤثر على المستثمر في استثمار أمواله  

 . سهمه يؤثر على معدل دوران الفي السوق، وهذا ما يؤثر على عدد الأسهم المتداولة في السوق والتي بدور 
 اختبار المعلمات المقدرة )طويلة الأجل(.   -4

يوضــــــــــــــح هـذا الاختبـار تقـدير المعلمـات في الأجـل الطويـل من أجـل الكشــــــــــــــف عن درجـة تـأثير المتغيرات 
 : طويل الأجل كما في الجدول الآتي المستقلة في المتغير التابع وطبيعة التأثير

 للأوراق الماليةفي سوق العراق نتائج تقدير معلمات الأجل الطويل  :(8جدول )ال

 (. Eviews10باستخدام برنامج ) تينمن إعداد الباحثالجدول  المصدر:

فمن الملاحظ عدم وجود أثر  ( نتائج تقدير معلمات المتغير المســتقل في الأجل القصــير،  8)  الجدول  يظهر
وذلك بدلالة القيمة الاحتمالية التي ظهرت مساوية (  Y( في المتغير المعتمد )X2,X3،X1المتغيرات المستقلة )

، تشــــــــــــــير إلى أن    (0.05من )  ( على التوالي وبمســــــــــــــتوى معنويــة أكبر0.4256)  (0.4089)(  0.7775إلى )
بمقدار وحدة واحدة ســـــــــوف يؤدي إلى  زيادة المتوســـــــــط المرجح لتكلفة رأس المال    (X1)انخفاض حجم التداول  

(Y)  ( ــة أنـه لا يوجـد تـأثير معنوي في الأجـل الطويـل لحجم  0.04-بمقـدار ( وحـدة ، وقـد أظهرت نتـائج الـدراســــــــــــ
ــوق العراق للأوراق الم  التداول في تكلفة رأس المال بمقدار وحدة واحدة  ((X2انخفاض هامش الربح    الية،في ســــــــ

( وحدة، وقد أوضــحت نتائج 1.29-بمقدار )  (Y)زيادة في المتوســط المرجح لتكلفة رأس المال    ســوف يؤدي إلى
ــائية  معنوية في الأجل الطويل لهامش الربح في تكلفة رأس المال   ــة أنه لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصــــــــــ الدراســــــــــ

(WACC)  في سوق العراق للأوراق المالية، وإن انخفاض معدل دوران السهمX3) بمقدار وحدة واحدة سوف )
وحدة ، في حين أوضـــــــــحت نتائج   (4.24)بمقدار (Y)يؤدي إلى زيادة في المتوســـــــــط المرجح لتكلفة رأس المال  

ان الســــــــهم في تكلفة رأس الدراســــــــة أنه لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصــــــــائية  معنوية في الأجل الطويل لمعدل دور 

Levels Equation 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Prob*. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.7775 -0.286876 0.150665 -0.043222 X1 

0.4089 -0.845533 1.530563 -1.294142 X2 
0.4256 0.815298 5.212653 4.249868 X3 
0.3454 -0.969063 0.579554 -0.561624 C 
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في ســــــوق العراق للأوراق المالية والجدول التالي يوضــــــح طبيعة واتجاه التأثير بين المتغيرات   (WACC)المال  
 التابعة والمستقلة وتفسيراتها:

 للأوراق الماليةفي سوق العراق   (: التأثير طويل الأجل بين المتغيرات9الجدول )
المتغير  
 المعتمد 

المتغير  
 تفسير التأثير  التأثير المستقل 

WACC  
 (Y) 

حجم  
 (X1التداول) 

 لا يوجد تأثير 
وهو ما جاء مخالفاً للأطر والدراسات التجريبية التي أكدت وجود أثر سلبي  

 ( .Murad & et al., 2021 (ومنها
WACC  

 (Y) 
هامش ربح  

 (X2) 
 لا يوجد تأثير 

وهو ما جاء مخالفاً للأطر والدراسات التجريبية التي أكدت وجود أثر سلبي  
   Barron & Qu) .   (2012، ومنها 

WACC  
 (Y) 

معدل دوران  
 (X3السهم ) 

 لا يوجد تأثير 
يجابي،  ت التجريبية التي أكدت وجود أثر إ وهوما جاء مخالفاً للأطر والدراسا 

سوق العراق يتسم بالإفصاح  العادل وبدوره يؤثر على    ويعود السبب إلى  أن
 المستثمرين في السوق من ارتفاع تكاليف التعاملات في السوق.

 على المصادر الموجودة في الجدول  دبالاعتما الجدول من إعداد الباحثتين المصدر:

 المقدرة .الاختبارات التشخيصية للبواقي  إجراء -5
تجرى لغرض التأكد من مدى صـــــحة ودقة النتائج التي تم الحصـــــول عليها في الاختبارات الســـــابقة ســـــوف 

 -ي:يأتبعض الاختبارات التشخيصية المهمة لإثبات ذلك وكما 
هذا الاختبار يســتخدم للتأكد من   ن  إ  :Serial Correlation LM Testاختبار مشكككلة الارتباط الذاتي   -أ

 :  يأتط الذاتي للبواقي وكما يمدى خلو الأنموذج المقدر من مشكلة الارتبا
 للأوراق المالية  في سوق العراق LMنتائج اختبار مشكلة الارتباط الذاتي  :(10جدول )ال

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

0.2343 Prob. F(2   ، 16) 43.28179 F-statistic 

0.5432 Prob. Chi-Square(2) 42.16985 Obs*R-squared 

 ( . (Eviews.10بالاعتماد على مخرجات برنامج    تنمن إعداد الباحث  المصدر:  
( عند  F-statistic( نتـائج اختبـار مشــــــــــــــكلـة الارتبـاط الذاتي، إذ لوحظ بأنَّ قيمـة )10يوضــــــــــــــح الجـدول )

  %( وهذا يعني عدم وجود مشــــــكلة ارتباط ذاتي ،5)( وهي أكبر من Prob= 0.2343مســــــتوى احتمالية بلغت )
ــية   ــوائية ، وتُرفض الفرضـ ــكلة ارتباط بين المتبقيات العشـ ــية العدم التي تنص على عدم وجود مشـ وهنا تُقبل فرضـ

ــكلة ارتباط بين المتبقيات  البديلة التي تنص على وجود   عزز دقة نتائج أنموذج العشــــــــوائية ، وهذا الاختبار تمشــــــ
ARDL . 

: يستخدم هذا الاختبار  Heteroskedasticity Test  (ARCH)  عدم تجانس التبايناختبار مشكلة   -ب
  -ي :لتباين للبواقي وكما موضح فيما يأتللتأكد من مدى خلو الأنموذج المقدر من مشكلة اختلاف ا 
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 في سوق العراق للأوراق المالية  ARCH(: نتائج اختبار مشكلة اختلاف التباين 11الجدول )
Heteroskedasticity Test: ARCH 

0.0991 Prob. F(1,34) 7.661517 F-statistic 
0.0801 Prob. Chi-Square(1) 6.620369 Obs*R-squared 

 . (  (Eviews.10بالاعتماد على مخرجات برنامج   تينالجدول من إعداد الباحث  المصدر: 
لــ  11الجدول)  يوضح التباين  -F)   قيمة  نَّ أ  ةلاحظم  ويمكن،    ARCH( نتائج اختبار مشكلة اختلاف 

statistic(عند مستوى احتمالية بلغت )Prob=0.0991الأنموذج يخلو من   نَّ أ%( وهذا يعني  5)كبر من( وهي أ
تباين بين المتبقيات  فرضية العدم التي تنص على عدم وجود مشكلة اختلاف   تُقبلمشكلة اختلاف التباين، وهنا  

الفرضية البديلة التي تنص على وجود مشكلة اختلاف التباين بين المتبقيات العشوائية، وهذا    تُرفض العشوائية، و 
 . ARDLالاختبار يعزز دقة نتائج أنموذج 

 :Histogram-Normality Testاختبار مشكلة التوزيع الطبيعي  -ج

التوزيع الطبيعي للبواقي وكمـا  الأنموذج المقـدر من مشــــــــــــــكلـةيســــــــــــــتخـدم هـذا الاختبـار للتـأكـد من مـدى خلو 
 -ي:يأت

 للأوراق الماليةفي سوق العراق نتائج اختبار مشكلة التوزيع الطبيعي (: 4)الشكل

0
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-0.0010 -0.0005 0.0000 0.0005 0.0010

Series: Residuals

Sample 2011Q1 2020Q1

Observations 37

Mean       2.10e-17

Median  -8.59e-06

Maximum  0.000976

Minimum -0.000988

Std. Dev.   0.000408

Skewness  -0.090837

Kurtosis   3.226494

Jarque-Bera  0.129971

Probability  0.937081 

     
 ( .(Eviews.10بالاعتماد على مخرجات برنامج تين من إعداد الباحث المصدر: 

ــح     ــكليوضـ ــكلة 4)  الشـ وهي    (Prob=0.937081)نَّ الاحتمالية بلغتإ  التوزيع الطبيعي إذ( نتائج اختبار مشـ
ــكلة التوزيع الطبيعي  ، %( وهذا  5)أكبر من ــية العدم التي تنص على عدم    تُقبلوهنا  يعني عدم وجود مشـــ فرضـــ

التوزيع الطبيعي،  مشـــكلةالفرضـــية البديلة التي تنص على وجود  التوزيع الطبيعي للبواقي، وتُرفض وجود مشـــكلة  
 . ARDLيعزز دقة نتائج الأنموذج  وهذا الاختبار

 
 
 
 
 



  .......... عدم تماثل المعلومات وأثره في متوسط المرجح لتكلفة رأس المال       .            
   

 خليفة والحسيني      

 155 
 

 

 TANMIYAT AL-RAFIDAIN( P-ISSN: 1609-591X; E-ISSN: 2664-276Xتنمية الرافدين )

  .pp(158-138، ص. )   2023نيسان ،  .No(137، ع ) Vol(42مج )

 

 ذج.و نمللأ اختبار الاستقرار الهيكلي -ح
 خلو من التأكد من أجل الاختبارات المهمة من المقدر (ARDL) نموذجالهيكلي لأ  الاستقرار اختبار يعتبر

 ي :  فيها وكما في الشكل الآت هيكلية تغيرات أي وجود من الدراسة في المستخدمة البيانات
 للأوراق المالية في سوق العراق الأنموذج  ةنتائج اختبار استقراري (5الشكل )

-20

-15

-10

-5

0
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10

15

IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I

2015 2016 2017 2018 2019 2020

CUSUM 5% Significance          
 . .(Eviews.10)بالاعتماد على مخرجات برنامج  تين من إعداد الباحث المصدر: 

   
ــكل )يبي ن   ــتوى   ن  أ(  (CUSUM( ومن الجزء 5الشــ المجموع التراكمي للبواقي داخل حدود القيم الحرجة عند مســ

 .القصير والطويل ينالأنموذج المقدر في الأجل ة%( وهذا يدل على استقراري5معنوية )
 الاستنتاجات والمقترحات 

 أولاا: الاستنتاجات 
 - ية:ستجيب يمكن عرض الاستنتاجات الآت والمتغير المتأسيساً على التحليل السابق للمتغيرات المفسرة 

أظهرت نتائج تحليل بيانات سوق العراق للأوراق المالية في الأجل الطويل غياب تأثير مؤشرات عدم تماثل  -1
دة  المعلومات المتمثلة في تكلفة رأس المال، ويعود السبب في ذلك إلى ضعف كفاءة السوق وقابليته المحد

مما انعكس سلباً على معدل العائد الذي يطلبه   ،الوقت المناسب، وفي  مةدقيقة وملائ   على توفير معلومات
 المستثمرون الذين يستقون معلوماتهم من أسواق الأوراق المالية . 

مما يعني إمكانية تصحيحه والعودة إلى    ،أظهرت الدراسة معنوية معامل تصحيح الخطأ في الأجل القصير  -2
 طويلة الأجل للعي نة .  نت توازنيةوازن، أي أن العلاقة كاالت

ا -3 القصير  الأجل  في  النتائج  كأفرزت  الربح  هامش  لمؤشر  العكسي  تماثل لتأثير  عدم  عن  معبرة  متغيرات 
 ( في سوق العراق.WACCالمعلومات في )

أثبتت الدراسة أن حجم التداول بوصفه أحد متغيرات عدم تماثل المعلومات ذات تأثير عكسي في المتوسط   -4
عن تكلفة رأس المال في سوق  العراق   امعبرً ا متغيرً ( بوصفه WACCح الموزون لتكلفة رأس المال )المرج

 للأوراق المالية في الأجل القصير   . 



  .......... عدم تماثل المعلومات وأثره في متوسط المرجح لتكلفة رأس المال       .            
   

 خليفة والحسيني      

 156 
 

 

 TANMIYAT AL-RAFIDAIN( P-ISSN: 1609-591X; E-ISSN: 2664-276Xتنمية الرافدين )

  .pp(158-138، ص. )   2023نيسان ،  .No(137، ع ) Vol(42مج )

 

( في سوق WACCاتضح التأثير الطردي والموجب في الأجل القصير لمؤشر معدل دوران السهم في ) -5
 الأوراق المالية عَينَّة الدراسة . 

 ات مقترح الثانياا: 
 -ية:تات الآمقترحال إدراجعلى الاستنتاجات السابقة يمكن  بناءً 

المالية وغير   -1 الشركات على زيادة الإفصاح عن تقاريرها  العمل على تنظيم دورات تدريبية تحفز  ضرورة 
يات المالية بشكليها الكمي والوصفي، وهذا بدوره يعمل على زيادة وعيها لتحقيق مزايا تنافسية في ظل اقتصاد

 خلال بالمبادئ المحاسبية المتعارف عليها.وعدم الإ، المعرفة
تعمل على  العراق للأوراق المالية والتي  تطبيق مبادئ الحوكمة للشركات المدرجة في سوق  لة  ح ملالضرورة  ال -2

بنزاهة الأسواق المالية، وكل مما    والارتقاءوتحسين مستوى الإفصاح والشفافية    ،تفعيل المعايير المحاسبية
 وجذب المزيد من الاستثمارات.  سبق يعمل على نجاح البورصات 

لم  -3 المعلومات  تماثل  لقياس مشكلة عدم  أخرى  الباحثين، تضم متغيرات  قبل  إجراء دراسات مستقبلية من 
 هيكل رأس المال. تتناولها الدراسة الحالية، وبيان تأثيرها سواءً على تكلفة رأس المال، أو 

حيث   خلاقي،لمخاطر الأوا  الحل الأمثل لمشكلة عدم تماثل المعلوماتتطبيق الافصاح العادل والذي يعتبر   -4
، وذلك بما تقدمه من في سوق الأوراق المالية    بين الإدارة والمساهمينالمعلوماتية  عمل على تقليص الفجوة  ي

 .ي، وكل ما يتضمن الممارسات الجيدة للإدارةلة واستقلالية وعدالة، ووعي اجتماعءشفافية ومسا
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